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摘 要 
研究开发不但是实现企业创新，提升核心竞争力，促进绩效增长的关键要素，
也是推动产业升级，提升社会生产水平的有效途径；与此同时，研发活动需要大
量的短期资源投入，而其产出在较长期间内才会体现，也伴随着无法完全分散的
风险，所以研发投入是企业应当高度关注的项目，有必要采取合理的措施促进研
发投入。高管团队作为公司经营团队的核心组成部分，在企业经营管理以及决策
的过程中起到重要作用，对于研发投入具有重大影响。上市公司高管薪酬是公司
治理研究的重要领域，通过设计高管薪酬机制，解决代理问题，提升企业的研发
投入水平，是理论界和实务界亟待解决的问题。本文基于锦标赛理论与行为理论，
对高管团队薪酬差距与企业研发投入之间的关系进行了理论分析与实证研究。 
本文结构如下,首先为绪论，包括研究背景与问题、研究意义、研究内容与
方法，以及创新点。其次为文献综述，在回顾经典理论的基础上，阐述与总结现
有文献。再者基于已有研究，提出本文的假设。随后使用 2007-2015 年的我国 A
股上市公司样本构建回归模型，实证分析高管薪酬差距对企业研发投入的影响，
同时对企业具有不同业绩压力、成长性和大股东持股水平时，薪酬差距的作用效
果进行了考察。结果表明，高管薪酬差距对研发投入存在显著正向的影响，支持
了锦标赛理论；同时进一步的分组研究发现，仅当公司业绩压力较小时，成长性
水平较高和大股东持股较低时，锦标赛理论具有适用性。最后是研究结论，针对
上述理论和实证分析结果进行总结，提出相应的政策建议，并对未来可能研究方
向进行展望。 
 文章的创新之处在于，在以往研究多基于高管个人激励的基础上，采用薪酬
差距的视角，对高管团队激励展开研究；相较于以往研究多基于锦标赛或者行为
理论下的线性关系时，根据公司特征划分样本，探究了锦标赛理论在不同情形下
的适用性。 
关键词：高管团队激励；薪酬差距；研发投入 
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Abstract 
Research and Development is not only the key factor of the realization of 
enterprise innovation, the increase of core competitiveness, and the improvement of 
performance growth, but also the effective way to promote industrial upgrading and 
enhance the level of social production. Simultaneously, R&D input will cause a lot of 
resource usage, its time-delay means the output will be deferred, its uncertainty means 
undispersed risk, so it should be paid much attention, and there comes the need to take 
measure aimed at improving enterprise R&D input level. As the core component of 
the company management team, top management team plays an important role in the 
decision-making process, and has a significant effect on R&D spending. Executive 
compensation is an important area of corporate governance research. How to design 
the executive compensation mechanism, solve the problem of agency, and raise the 
level of R&D of the enterprise, is an urgent problem in the field of theory and practice. 
Based on the tournament theory and behavior theory, this paper discusses the 
relationship between the pay gap of the top management team and the R&D 
investment of the enterprise by conducting theoretical analysis and empirical research.  
This paper structure is as follows: first the introduction, including the research 
background and object, significance of research, research framework and method, 
then innovation points. Followed by theoretical research, summarizing the existing 
theory and expounding the literatures, this paper puts forward the research hypothesis, 
then uses listed company data from 2007-2015, builds regression model to the impact 
of top management pay gap on R&D investment; and also examines the different 
conditions according to corporate performance pressure, growth level and major 
shareholder ownership. The results show that the level of pay gap, has a significant 
positive correlation on R&D input, supporting the tournament theory; when company 
has no pressure of performance, holds high growth level, or has low major 
shareholder shareholding proportion, the tournament theory is applicable. Then the 
conclusion is in view of the above summarizes, including policy advice and research 
prospects. 
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 The innovation is as follows: this article is based on the incentive of the whole 
executive team instead of individual executive, from a pay gap perspective；while 
previous research often focus on the linear relationship according different theory, this 
paper explores the actual effect of tournament theory in different situations according 
to the different characteristics of corporate. 
Key words：Top management team; pay gap; R&D investment 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景与研究问题 
 一、研究背景 
科学技术是第一生产力，也是社会进步的集中体现和主要标志。进入 21 世
纪，新科技革命迅猛发展，使得社会的面貌与市场竞争形势产生翻天覆地的变
化。对于国家与企业而言，能否进行稳定与持续的研发投入，具有重要的意义。 
 宏观层面上，我国政府在《国家中长期科学和技术发展规划纲要》中，明
确了自主创新、重点跨越、支撑发展、引领未来的科技发展指导方针，并专门
针对强化自主创新能力提升了明确要求（国务院，2006）。Furman et al.（2002）
认为研发投入对国家创新能力有着决定性影响，范红忠（2007）也通过实证研
究证明了这一结果在我国的正确性。 “十三五”规划将全面提升自主创新能力，
显著增强科技创新支撑引导作用，提升创新性人才规模质量，构建更成熟的有
利于创新的体制机制，以及优化创新创业生态作为创新发展的的目标。加强研
发投入，成为实现这一目标的必要途径。在微观层面上来说，随着经济市场化
不断推进，企业竞争的宽度与广度史无前例的扩张，只有在研发投入方面加大
力度，才能够实现创新，从而在市场竞争中赢得先机。Koeller（1995）验证了
企业研发投入与产业创新数据之间存在显著的正相关关系。可以说，技术创新
对于企业生存发展来说至关重要，而研发投入则是技术创新的直接推动力。 
 随着宏观经济体量不断扩大与创新促进政策的引导扶持，我国目前总体研
发投入规模已有较大增长，但是同时我们也要看到，企业研发投入强度水平仍
然相对较低。联合国教科文组织统计研究所 2015 年的数据显示①，我国研发支
出占 GDP 的比重已由 2002 年的 1.09%，上升至 2014 年的 2.10%，但也仅仅与
世界平均水平持平，与此同时，德国这一指标为 2.86%，日本为 3.58%，韩国
则高达 4.29%，与发达国家之间差距明显。欧盟 2016 年针对企业研发投入强度
的统计也显示②，我国企业研发投资水平仅占全球投入的 7.2%，位居世界第四，
与经济体量的排名并不匹配；国际公认的企业研发投入强度平均水平约为 5%，
                                                 
①数据来源：http://data.worldbank.org.cn/indicator/GB.XPD.RSDV.GD.ZS 
②数据来源：http://www.techweb.com.cn/data/2016-12-29/2463863.shtml 
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但是我国只有 38.8% 的企业研发投入强度在这一水平之上，而美国的这一指标
则为 72.8%。以上数据均说明我国企业的研发投入强度亟待提高。 
 二、研究问题 
本文的研究问题是高管的薪酬差距与企业研发投入强度之间的关系。企业
的研发投资决策依赖于企业内外多方面的战略因素，在小型企业中，最终的决
策往往由公司的负责人直接做出；对于上市企业来说，在动态变化的竞争环境
中，各种知识范畴之间的界限淡化，不同门类的知识彼此融合和交叉，对于决
策所需知识技能的深度和广度往往超过了个人的限度，于是由高层管理人员构
成的高管团队成为了企业各项战略的制定者和推动者（Katzenbach，1997）。
所以本文认为，高管能够对企业的研发投资决策施加重要影响，可以通过激励
高管的方式，提升研发投入水平。 
Lazear and Rosen 于 1981 年便指出可以通过激励机制协调高管对个人利益
的追求与企业价值的提升，降低代理成本，并提出锦标赛理论阐述高管之间的
薪酬差距的作用机理。此后关于高管的薪酬激励也不断得到学术界与实务界的
重视，高管薪酬水平也不断提升，同时薪酬差距也有加大的趋势。随着我国 2005
年修订的《公开发行证券公司信息披露的内容与格式准则<年度报告>》首次对
上市公司现任董事、监事和高管人员等全部高管的薪酬提出了强制性披露要求，
为高管薪酬差距相关的研究提供了可能，此外高管之间越来越大的薪酬差距也
引起各界的广泛关注。锦标赛理论认为薪酬差距体现了高管为企业所作出的贡
献差异，也激励高管提升自己的勤勉程度与努力水平，同时也加强了内部监督，
对于企业来说是具有积极作用的。但是如果薪酬如果超过一定范围，也可能会
在团队间产生不公平感，降低高管的满意度，从而使得高管消极怠工，导致决
策时企业的利益受到忽视，这属于行为理论的范畴。薪酬差距与企业研发投入
强度之间究竟属于何种关系，锦标赛理论与行为理论在我国的适用性究竟如何，
下文中将展开研究。 
第二节 研究意义 
 一、理论意义 
 本文是对现有研发投入影响因素研究的拓展。熊彼特提出了推动社会经济
发展的根本动力来源于生产技术的革新和生产方式的变革这一论断，开创了技
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术创新理论，其认为管理者的职能就是创造新产品、新技术或者生产方法、开
拓新的市场、新的供应链或者构建新的工业体系，以使得生产要素发生改变（熊
彼特，吴良健，2009）。随着技术创新理论以及其他理论的不断发展，人力资
本在企业发展中的作用为各界所重视。研发投入不仅是技术创新的前提与保证，
也是企业绩效实现的重要途径，同时也作为衡量企业发展的重要参考指标，具
有重要的研究价值。研发投入一方面需要大量的企业资源投入，另一方面，也
取决于企业中人力资本的参与，因此本文合理推测，高管作为人力资本的重要
组成部分，也会对研发投入施加重要影响。以往关于研发投入影响机制的研究
多基于宏观政策、市场环境和公司治理等企业的角度，而本文将高管人力资本
与企业的角度相结合，探讨高管薪酬差距在研发投入方面起到的作用，研究结
果显示，高管薪酬差距确实能够显著提升企业研发投入强度，证明了二者之间
的关系。　　 
 本文丰富了高管激励领域相关的研究内容。Jensen and Meckling （1976）
提出了代理成本的概念，他们指出，现代企业制度的建立，使得企业所有权与
经营权分离开来，虽然经营者的权力来源于其于企业所有者，但是所有者并不
一定具备足够的相关专业知识与能力，以及花费足够的时间精力去监督经营者
的行为，因而经营者有可能利用这种信息不对称为自己谋取私利，即并未按照
实现企业价值最大化的目标而工作，因而这种委托代理关系可能会导致双方利
益不一致。Townsend（1979）尝试以最优契约的方式建立合理薪酬的激励机制，
认为设计奖励高水平的努力结果的薪酬结构，能够使代理人追求所有者设定的
目标。Jensen and Murphy（1990）也认为将取决于企业经营业绩的薪酬方案有
助于降低代理成本。之后，继续将薪酬机制作为解决代理问题的有效途径，探
究其作用效果的研究也不断涌现。目前国内对于薪酬机制的已有研究，多从薪
酬水平的角度，侧重对高管个体薪酬的决定因素，以及其经济后果的考察。而
本文从整体的视角，探讨高管团队的薪酬安排对于团队成员的影响效果。将高
管薪酬差距的治理效应拓展到研发投入领域后，结果也表明，通过在团队内部
之间设置额外薪酬，确实能够产生团队激励效果，提升企业研发投入强度。因
而本文也为团队激励对企业的治理效应提供了新的思路，同时也有助于更好地
理解企业研发投入机制。 
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 二、现实意义 
 我国正处于向建设成自主创新型国家为目标迈进的关键时刻，突破发达国
家设置的技术发展瓶颈，构建我们自己的技术优势，不仅仅依靠国家的总体规
划，科研机构的投入，更需要鼓励企业进行独立和自主的创新，企业高管作为
落实企业创新的重要主体，激励其增加研发投入，缩短创新投资转变为创新产
出的时间，这将大大提高企业的业绩和综合竞争力。有效的薪酬机制，首先是
能够对高管经营成果起到科学评估的作用，提升其工作积极性，促使高管不断
提升企业绩效。其次，对于投资者和潜在投资者，以及债权人来说，透过企业
高管薪酬的设置，也可以使其了解公司治理情况，知悉公司短期经营目标及长
期发展规划，有利于做出更加科学合理的投资决策。 
 高管团队作为企业的核心运营机构，对于包括投资研发在内的企业的所有
决策选择以及其执行力度，都具有重大的影响。目前来说，我国上市公司的研
发投入强度总体偏低，而本文认为，通过对实施合理的薪酬激励，增强高管对
研发投入方面的关注，是解决这一问题的可能方式。锦标赛理论的观点认为，
薪酬差距一定程度上体现了高管为企业所作出的贡献差异，超额薪酬能够激励
与监督高管，协调高管与企业所有者的利益，因而提倡加大薪酬差距。但是过
大薪酬差距可能会也可能会造成高管团队内部的不公平，导致企业高管滋生消
极与不满的情绪，降低自身的努力程度，继而损害企业利益，此外，薪酬差距
也关系到企业收入分配机制合理化和社会公平的问题，具有一定政治意义。为
了使得薪酬机制的设计更加合理化，本文从理论分析与实证研究两个角度，探
究高管薪酬差距与企业研发投入之间的关系。结果表明，在我国的现实条件下，
薪酬差距的扩大的确能够提升研发投入水平，验证了锦标赛理论在我国高管薪
酬设计上的适用性。同时，本文研究还发现，公司是否存在业绩压力，成长性
高低，以及大股东持股水平，也会对锦标赛理论的作用效果产生影响。本文从
而为在各种条件下企业合理制定薪酬方案，以有效加强企业研发投入，继而提
升企业业绩，提供了一定的参考依据。 
第三节 研究内容与方法 
 一、研究内容 
全文共分为 5 部分，主要结构如下所述： 
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第 1 章为绪论。首先从宏观和微观两个角度阐述推动研发投入的现实需求，
继而介绍高管薪酬差距的现状，随后阐明文章的研究问题，研究的理论意义与
现实意义，继而介绍了本文的研究框架以及方法，最后介绍了本文创新点与贡
献。  
第 2 章为文献综述。主要基于锦标赛理论与行为理论，对国内外涉及高管
薪酬差距的治理效应，以及与企业研发投入的影响因素相关的研究与文献进行
了回顾和整理。 
第 3 章为假设提出与研究设计。在完成了理论部分的分析之后，本文以已
有相关理论以及国内外学者的研究为基础，结合国内薪酬激励制度的现状，提
出本文的研究假设；然后审慎选择样本，并对相关概念进行了界定。在借鉴前
人研究的基础上，合理选择研究变量，构建多元回归模型。 
第 4 章为实证检验和结果分析。本章是全文的核心章节，在对相关指标进
行描述性统计分析以及相关性分析后，展开了多元回归分析，实证检验了高管
薪酬差距对企业研发投入之间的关系，结果表明薪酬差距与企业研发投入显著
正相关，初步支持了锦标赛理论，并且通过内生性处理与稳健型检验，验证了
结论的正确性。再进一步的分组研究中，探讨企业业绩压力，成长性以及大股
东持股水平对薪酬差距作用的影响效果。结果表明，在公司没有业绩压力，处
于较高成长性水平，以及大股东持股较低时，薪酬差距对企业研发投入起到正
向促进作用，锦标赛理论仍然是有效的。 
第 5 章为结论。以理论分析与实证研究为基础，总结本文研究的结论，提
出相关的政策建议。最后是对本文的不足之处加以介绍，以及对未来的可能研
究方向进行展望。具体结构如图 1-1 所示： 
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图 1-1 本文的研究框架 
 
 
 
 
基于锦标赛理论展开进一步分组研究 
依据研究设计，进行实证分析 
描述性统计 相关性分析 稳健性检验 
选择样本 
薪酬差距的作用效果 
绪论 
针对研究内容与目的，梳理相关文献 
研发投入的影响因素 
基于已有理论与文献，提出研究假说 
变量定义 构建模型 
根据理论分析和实证结果，进行总结 
研究结论 政策建议 未来展望 
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